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Gerangel um libysches Ol beginnt

Bis Produktion wieder Vorkriegsniveau erreicht hat, wird es dauern - Vorsicht mit Aktien von Olunternehmen mit Libyen-Exposure

MARTIN GOLLMER

och kdmpfen die Rebellen ver-
| \ | zweifelt um die Kontrolle der
Hauptstadt Tripolis und ganz Li-
byens, und schon hat das Gerangel um
das libysche Ol wieder begonnen. Aktien
von Olunternehmen reagierten mit Kurs-
aufschldgen auf die Aussicht, dass bald
wieder mit der Férderung begonnen wer-
den kénnte. Der Olpreis ist noch nicht auf
das Vorkriegsniveau zuriickgekommen.
«Eine Nummer-eins-Rolle in der Zu-
kunft»: Das will Italiens Aussenminister
Franco FPrattini fiir das italienische Ol-
unternehmen Eni in Libyen herausholen,
wie er am Montag am Fernsehen sagte.
Gemdss Frattini sind schon Eni-Techniker
unterwegs in das nordafrikanische Land,
um die Olproduktion wieder in Gang zu
bringen, was das Unternehmen allerdings
umgehend dementiert hat. Eni war vor
dem Beginn des Aufstands der zweit-
grosste Olproduzent in Libyen (vgl. Gra-
fik). Auch Frankreichs Staatsprasident
Nicolas Sarkozy warf sich fiir «seine» Ol-
gesellschaft — Total — in die Bresche. Er
empfing am Montag in Paris den Chef des
Nationalen Ubergangsrats der Rebellen,
Mustafa Abdel-Jalil, zu Konsultationen.
Die Olunternehmen bringen sich selbst
ebenfalls in Position. Ein Sprecher der
amerikanischen Marathon Oil sagte, Ma-
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nager hétten mit den Rebellen «erste Dis-
kussionen» gefiihrt, um die Wiederauf-
nahme der Produktion vorzubereiten.

Libyen produzierte vor Ausbruch des
Aufstands 1,6 Mio. Fass Ol pro Tag—2% der
globalen Olférderung. Ob die Rebellen die
Vertrége, die Staatschef Muammar al-Ghad-
hafi mit den auslédndischen Olunterneh-
men geschlossen hatte, honorieren werden,
ist unklar. Wahrscheinlich ist, dass neue
Vereinbarungen ausgehandelt werden.

Angesichts der grossen Bedeutung des
schwarzen Goldes fiir den Staatshaushalt
Libyens diirfte die Wiederaufnahme der
Olférderung zu den Prioritéiten der Rebel-
len gehoren. Doch wie schnell das gesche-
hen wird, hingt davon ab, ob die Einigkeit,
die die Aufstdndischen im Kampf gegen
das Regime Ghadhafi auszeichnete, auch
nach einem allfilligen Sieg anhdlt.

Libyen wie der Irak?

Beobachter erinnern an die Situation im
Irak nach der Beseitigung Saddam Hus-
seins. Sie fiirchten, dass es auch in Libyen
zu Streitereien zwischen den verschiede-
nen Rebellengruppen kommen kdnnte
und dass Anhédnger Ghadhafis das Land
auch nach einem Sieg der Rebellen noch
lange terrorisieren konnten. Im Irak dau-
erte es vier Jahre, bis die Olférderung wie-
der Vorkriegsniveau erreicht hatte.

Unsteter Olpreis
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Uber Schéden an Olférderanlagen, -pi-
pelines und -terminals gibt es nur wider-
spriichliche Angaben. Dementsprechend
unterschiedlich fallen Schéitzungen aus,
wie lange es dauern konnte, bis die Ol-
produktion wieder hochgefahren ist.
Ein Sprecher der staatlichen libyschen
Olgesellschaft Agoco sagte, dass es zwei
Wochen gehe, bis 180000 Fass Ol pro Tag
gefordert werden konnten. Das Be-
ratungsunternehmen Wood Mackenzie
rechnet mit bis zu drei Jahren, bis die Ol-
produktion Libyens wieder auf Vorkriegs-
niveau angelangt sei.

Anleger zeigten sich am Montag opti-
mistisch. Vor allem die Aktien européi-
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scher Olunternehmen, die in Libyen enga-
giert sind, reagierten mit teilweise kréfti-
gen Kursaufschldgen. Eni stiegen 6,3%,
OMV (Osterreich) 5,1%, Repsol (Spanien)
2,8% und Total 2,3%. Am Dienstag hielten
die Avancen an. Trotzdem sollten Titel
mit Exposure zu libyschem Ol vorsichtig
behandelt werden. Noch haben die Re-
bellen nicht gesiegt, und noch ist unklar,
welche Olpolitik sie nach dem Sturz Ghad-
hafis verfolgen werden.

Brent-Ol teurer

Da libysches Ol hauptsichlich nach
Europa exportiert wird, reagierte am Mon-
tag vor allem der Preis der Nordseesorte
Brent auf die Erfolgsmeldungen der Re-
bellen aus Tripolis. Die Notierung sank im
Tagesverlauf bis auf 105.15$ pro Fass, er-
holte sich dann aber bis Handelsschluss
auf 108.36$. Zuletzt setzte sich doch die
Meinung durch, dass es noch einige Zeit
dauern konnte, bis Ol aus Libyen wieder
in nennenswerten Mengen auf dem euro-
pdischen Markt auftaucht. Am Dienstag
avancierte Brent-Ol bis zum Nachmittag
weiter auf 108.55$ pro Fass. Das ist zwar
weniger als das Jahreshoch vom 29. April
von 126.65$, aber immer noch mebhr als
die rund 100$, die Brent-Ol im Februar
kostete, als erste Angste iiber Produktions-
ausfille in Libyen aufkamen.

Libysche Rebellen beobachten die Kdmpfe um Staatschef Muammar al-Ghadhafis Festungskomplex Bab al-Aziziya in Tripolis.

Statoil sieht Comeback der Nordseetorderung

Der norwegische Olkonzern rechnet mit einem jahrlichen Produktionswachstum um 3% ab 2012 - Aktien sind kaufenswert

Die  vergangenen
Tage waren mit die
angenehmsten, die
5 ) Tim Dodson, der Lei-
Wﬂ'\ ter der Explorations-
W sparte und stellver-
1004 . tretender Konzern-
@ 0 10 N
e BT chef von Norwegens
grosstem  Olunter-
nehmen, Statoil, erlebt hat. «Wir haben
vermutlich das grosste Olfeld weltweit in
diesem Jahr entdeckt», sagte der geblirtige
Brite vergangene Woche. Wer es nicht
glauben wollte, den versuchte Dodson
mit einem weiteren Superlativ zu tiber-
zeugen: «Norwegen hat seit Mitte der
Achtzigerjahre keinen vergleichbaren
Fund gemacht.»

Die Entdeckung der beiden zusam-
menhédngenden Nordseefelder Aldous
und Avaldsnes bedeutet fiir Statoil ein
Comeback in der Heimat. Denn bislang
war der Konzern davon ausgegangen, dass
die Férderung in der Nordsee den Hohe-
punkt bereits iiberschritten hat. Deshalb
fordert er mittlerweile hauptséchlich in
Afrika, Stidamerika, Asien und Russland.
Vor wenigen Monaten erkldrte Statoil-
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Chef Helge Lund, dass er mit einem Pro-
duktionsriickgang um etwa 6% in die-
sem Jahr rechne.

Betrichtliche Vorkommen

Doch die beiden neu entdeckten Felder
enthalten nach ersten vorsichtigen Schét-
zungen zwischen 500 Mio. und 1,2 Mrd.
Barrel Ol und Gas (vgl. FuW Nr. 65 vom
17.August). Die Produktion kann nach
Unternehmensangaben in den kommen-
den sechs bis acht Jahren starten. Ein Vor-
teil ist, dass die Vorkommen in nur 110
Meter Wassertiefe liegen und damit relativ
leicht zu férdern sind. Die Forderlizenzen
fiir Aldous halten Statoil (40%), die norwe-
gischen Konkurrenten Petoro (30%) und
Det Norske (20%) sowie der schwedische
Olfsrderer Lundin Petroleum (10%). Am
Avaldsnes-Feld sind Lundin und Statoil
mit je 40% beteiligt, Maersk Oil mit 20%.
Neben Aldous und Avaldsnes hatte
Statoil in diesem Jahr bereits zwei weitere
Olfelder in der Nordsee entdeckt, die je-
weils mehr als 250 Mio. Barrel Ol und Gas
umfassen. Durch diese neuen Funde kann
der Konzern seine Nordseeférderung in

den kommenden neun Jahren jahrlich um
etwa 3% steigern. 2020 wiirde er demnach
rund 2,5 Mio. Barrel tiglich fordern.

Norwegens Energieminister Ola Bor-
ten Moe sprach deshalb diese Woche von
einem «Neuanfang» der Nordsee-Olfrde-
rung, die noch ein «enormes Potenzial»
habe. Sein Ministerium schétzt, dass 60%
der norwegischen Ol- und Gasvorkom-
men noch nicht entdeckt sind.

Das 1972 als Den norske Stats oljesel-
skap AS, kurz Statoil, gegriindete Unter-
nehmen steht fiir vier Fiinftel der norwe-
gischen Ol- und Gasforderung und ist der

Unternehmenszahlen

2010 2011 2012*
Umsatz in Mrd. nKr. 527 590 660
-Veranderung in % +14 +12 +12
Gewinn in Mrd. nKr. 37,6 50 60
- Verénderung in % +113 +33 +20
Kurs am 23.8. in nKr. 122.90
Gewinn/Aktie in nKr, 11.94 15.70 18.80
KGV 8 7
Dividende in nKr. 6.00 6.25 6.50
Rendite in % 51 53
Borsenkap. in Mrd. nKr. 392

ASchatzung 100 nKr. = 14.60 Fr.

weltweit grosste Tiefseeforderer. Vor vier
Jahren fusionierte die Gesellschaft mit der
Ol- und Gassparte von Norsk Hydro. Der
Konzern mit 30000 Mitarbeitern und
Tochtergesellschaften in vierzig Landern
produziert rund 1,7 Mio. Barrel Oldquiva-
lente pro Tag.

Dividendenperle

Gemadss Analyst Magnus Smistad von
Fondsfinans in Oslo erhsht die Entde-
ckung des Aldous-Avaldsnes-Feldes den
Wert der Aktien um 4 bis 5 nKr. Nach Be-
kanntgabe der neuen Olfelder stiegen
Statoil 1,2% auf 124.10 nKr. Am Dienstag-
mittag notierten sie 122.90 nKr. Der nor-
wegische Borsenmakler First Securities
veranschlagt das Kursziel auf 185 nKr.

Fiir Anleger ist Statoils Rolle als Gas-
versorger fiir Westeuropa interessant.
Nach Deutschland lieferte der Konzern
im vergangenen Jahr 28 Mrd. Kubikmeter
Erdgas oder 22% des dortigen Verbrauchs.
Die Aktien sind wie Royal Dutch Shell mit
einem moderaten KGV 2011 von 8 bewer-
tet und werfen eine Dividendenrendite
von mehr als 5% ab. HST, Stockholm
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Cairn Energy
in neuer Ara

Halbjahresgewinn vervielfacht

Die Aktien der schot-
tischen Ol- und Gas-
explorationsgesell-
schaft Cairn Energy
korrigierten im ver-
gangenen Monat den
Hohenflug der Jahre
2009 und 2010. Sie
biissten rund ein
Viertel auf 286,6p
ein. Cairn verloren damit im Jahresverlauf
insgesamt 31,8%. Die lange Verzogerung
der Transaktion in Indien, wo Cairn eine
Mehrheitsbeteiligung an der profitablen
jungen Tochter an Vedanta Resources ver-
kaufen will, ein tiberraschender Fiih-
rungswechsel und das enttduschende Re-
sultat der ersten Probebohrung in Gron-
land belasten die Titel.

Operativ ist Cairn jedoch gut unter-
wegs. Dank der gesteigerten Produktion in
Nordindien vervierfachte sich der Umsatz
in den ersten sechs Monaten im Jahresver-
gleich auf 1,34 Mrd.$. Der Gewinn klet-
terte von 57 auf 584 Mio.$. Die Gesell-
schaft produzierte durchschnittlich tag-
lich mehr als 77000 Barrel an Erdélaqui-
valenten (BOE) gegeniiber knapp 33000
BOE im ersten Halbjahr 2010.
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Was lange wihrt

Cairn ist iberzeugt, die Verdusserung von
40% an Cairn India, die vor einem Jahr an-
gekiindigt wurde, im September abschlies-
sen zu konnen. Die erste Tranche von 10%
hat Vedanta nach der Genehmigung der
indischen Regierung im Juli fiir 1,4 Mrd. $
erworben. Wegen der zusitzlichen Aufla-
gen — die anteilige Ubernahme der Royal-
ity-Abgaben, die vorher der Minderheits-
partner ONGC ganz {ibernommen hatte -
ist fiir den 30%-Verkauf noch eine ausser-
ordentliche Generalversammlung notig.
Weil Cairn 52% des Kapitals besitzt, ist das
Plazet fiir den Verkauf eine Formsache.
Im letzten Jahr hat das Unternehmen in
den ersten Probebohrungen vor der Kiiste
im Stidwesten Gronlands Indizien fiir Koh-
lenwasserstofflagerungen gefunden. Cairn
will 2011 in die wegen der schwierigen Kli-
maverhiltnisse auf den Sommer be-
schrankten weiteren vier bis fiinf Tiefwas-
sertests 600 Mio.$ investieren. Erst eine
Probebohrung ist fertiggestellt, doch sie
erbrachte kein konkretes Ergebnis. Cairn
bleibt wegen der gesammelten seismi-
schen Daten zuversichtlich, mit neuen
Versuchen in den erworbenen elf Konzes-
sionen in Gronland Erfolg zu haben. Die
Chancen dafiir werden von Branchenex-
perten je Test auf 10 bis 20% geschétzt.

Sonderdividende

Lohnt sich ein Engagement in Cairn? Die
Titel sind mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis von 7 fiir 2011 und 2012 eine Wette
darauf, dass sich der indische Erfolg in
Gronland wiederholt. Auf dem tieferen
Niveau sind Cairn nach unten abgesi-
chert, weil der Konzern 22% an Cairn In-
diabehilt, wo die Produktion in Rajasthan
im riesigen Mangala-Feld auf mehr als
240000 BOE tiglich verdoppelt werden
soll und drei weitere Lagerstédtten entwi-
ckelt werden. Im viel versprechenden
Bhagyam ist geplant, im Schlussquartal
2011 rund 40000 BOE pro Tag zu fordern.

Zusitzlich will sich Cairn im néchsten
Jahr zusammen mit Cove Energy um Kon-
zessionen vor der Kiiste des Libanon und
in Zypern bewerben. Cairn schiittet zwar
keine Dividende aus, aber der grosste Teil
des Erloses aus der Verdusserung der Be-
teiligung an Cairn India von 5,6 Mrd. $ soll
den Aktiondren als Sonderausschiittung
gezahlt werden. Fiir risikofahige und -be-
reite Investoren sind Cairn eine interes-

sante Beimischung im Portfolio. HO

Unternehmenszahlen

2010 20114 20124
Umsatz in Mrd. $ 1,60 3,15 3,35
- Veranderung in % +584,1 +96,9 +6,3
Gewinn in Mio. $ 4833 850,0 980,0
-Veranderung in % +817,1 +75,9 +15,3
Kurs am 23.8.in p 286,6
Gewinn/Aktie in p 2230 4220 43.30
KGV 7 7
Dividende/Aktie in p 0 0 0
Rendite in % 0 0 0
Borsenkap. in Mrd. £ 4,03

Hauptaktionare: Black Rock (10,4%), HSBC (8,9%), Capital Group
(6,2%), Halbis Capital (4,8%), Legal & General (4,6%)
ASchatzung



